
Revista Ciencias Estratégicas. Vol. 18 - No. 24 (Jul-Dic 2010) • 259

ESTIMACIÓN DE LAS PROVISIONES 
ESPERADAS EN UNA INSTITUCIÓN 
FINANCIERA UTILIZANDO MODELOS  
LOGIT Y PROBIT

ESTIMATED RESERVES EXPECTED IN A FINANCIAL 
INSTITUTION USING LOGIT AND PROBIT MODELS

ARMANDO LENIN TÁMARA AYÚS

Economista Universidad de Antioquia. Especialista 

en Diseño y Evaluación de Proyectos Universidad 

del Norte. M.Sc. en Finanzas EAFIT. Docente 

de tiempo completo Universidad de Medellín- 

Colombia. Correo electrónico: armandolenin@

gmail.co

RAÚL ENRIQUE ARISTIZÁBAL VELÁSQUEZ

Administrador de empresas Universidad Pontificia 

Bolivariana, Especialista en gerencia financiera 

Universidad Pontificia Bolivariana. M.Sc. en Fi-

nanzas EAFIT. Docente de cátedra Universidad 

EAFIT, UPB, E.I.A, Medellín- Colombia. Correo 

electrónico: reave1@une.net.co

HERMILSON VELÁSQUEZ CEBALLOS

Doctor en Ciencias Matemáticas, Universidad Poli-

técnica de Valencia. Docente de tiempo completo 

Universidad EAFIT, Medellín- Colombia. Correo 

electrónico: evelas@eafit.edu.co

Artículo recibido el 14 de mayo de 2010 y aprobado 

para su publicación el 2 de noviembre de 2010.

RESUMEN

El presente artículo es uno de los resultados obtenidos 
en el desarrollo de una tesis de Maestría en Finanzas 
de la universidad EAFIT. En este se presenta evidencia 
a favor de la utilización de modelos econométricos 
para estimar la probabilidad de incumplimiento de 
un deudor, ya que al utilizar estas estimaciones se 
obtienen resultados que generan provisiones espera-
das de menor cuantía que las predeterminadas por el 
ente regulador, así como también las estimadas por la 
entidad financiera. 
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ABSTRACT

This article is one the results in the development of a 
master thesis in finance from the University EAFIT. This 
presents evidence for the use of econometric models 
to estimate the probability of default of a debtor, and 
that using these estimates to generate the results are 
expected provisions is smallers than the predetermined 
by the regulator, as well as those estimated by the 
financial institution.
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Introducción

Toda entidad financiera en desarrollo de su objeto 

social y para asegurar su buen funcionamiento 

debe cubrir los diferentes tipos de riesgos (de cré-

dito, de mercado, de liquidez y el operativo), a los 

que está expuesta, una adecuada administración 

de estos riesgos conlleva a que se maximicen los 

niveles de rentabilidad como consecuencia de la 

minimización de los mismos. Al ser la operación 

de crédito el mayor generador de ingresos para los 

bancos1, es claro que debe tenerse una adecuada 

medición del riesgo de esta actividad, procurando 

maximizar su colocación en personas naturales o 

jurídicas que garanticen minimizar el riesgo en la 

recuperación de estos recursos.

En los últimos años las técnicas para el otorga-

miento y seguimiento de los créditos que realiza 

el sistema financiero a sus clientes han tenido 

importantes desarrollos; sin embargo, el objetivo 

final de medir el riesgo de crédito sigue siendo el 

mismo: cuantificar anticipadamente las pérdidas 

potenciales en las que podría incurrir una institu-

ción en el otorgamiento del crédito.

De lo anterior, se hace necesario ampliar el con-

cepto de riesgo crediticio para lo cual hacemos uso 

de la definición planteada por la Superbancaria 

(Circular externa 011 del 2002, hoy Superfinan-

ciera) donde define el riesgo de crédito como “la 

probabilidad de que el Banco incurra en pérdidas 

(no esperadas) y se disminuya el valor de sus activos 

como consecuencia de que sus deudores fallen en 

el cumplimiento oportuno o no cumplan con los 

términos acordados en los contratos de crédito”. En 

el caso colombiano, a través de la Superfinanciera 

con la circular 011 del 2002 se plantean algunos 

requisitos de manera general donde se establece 

que: “para llevar una adecuada administración del 

riesgo crediticio los establecimientos de crédito 

deberán desarrollar un sistema de administración 

de riesgo crediticio (SARC)”. 

Para las entidades financieras su mayor fortaleza 

es el conocimiento, administración y gestión de 

riesgo, no solo de crédito sino de otros riesgos 

como el operacional, de mercado y aquellos que 

están inmersos en la operación de las entidades 

crediticias. No considerar explícitamente este 

manejo puede generar efectos nocivos no solo en 

el sistema financiero sino afectando la economía, 

ya sea la de un país desarrollado o en vía de desa-

rrollo, provocando un efecto dominó tal como el 

ocurrido recientemente en el mercado norteame-

ricano, que tuvo sus efectos de una u otra forma 

a nivel mundial, considerando así que el tema de 

riesgo no es un concepto solo de una entidad o de 

ámbito local sino que afecta de manera propor-

cional a todo el sistema internacional.

Antecedentes

A través de la historia se encuentran trabajos rela-

cionados con el riesgo crediticio; uno de los prime-

ros en estudiar el tema fue Altman (1968), quien 

utilizó el análisis discriminante (AD): es así como 

se han venido implementando diferentes modelos 

matemáticos, estadísticos y econométricos que 

cada vez más logran percibir el comportamiento 

del deudor en el tiempo. Dichos estudios se pue-

den ver de forma resumida en la tabla 1. 

1 La Superintendencia Bancaria de Colombia determina que los bancos hacen parte de los establecimientos de 
crédito y que estos: “Son instituciones financieras que tienen por función principal la captación de recursos 
en cuenta corriente bancaria, así como también la captación de otros depósitos a la vista o a término, con 
el objeto primordial de realizar operaciones activas de crédito”. Definición publicada en la página oficial del 
organismo: http://www.superbancaria.gov.co
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Tabla 2. Estudios a nivel nacional

Tabla 1. Estudios a nivel mundial
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Por otro lado, en Colombia, Zapata en el año 2003 

empieza a utilizar las matrices de probabilidades 

de transición con las cuales muestra la migración 

de un estado a otro en cuanto a la calificación 

interna que realizan las entidades financieras 

con respecto a un deudor. La tabla 2 muestra la 

trayectoria de estos estudios en el país.

La pérdida esperada

La pérdida esperada puede definirse como el 

monto de capital que podría perder una institución 

como resultado de la exposición crediticia en un 

horizonte de tiempo dado (Wilson & Press, 1978). 

Por lo tanto, la probabilidad de incumplimiento 

de un cliente está dada cuando este alcance una 

altura de mora n, en la cual la institución finan-

ciera asume la pérdida del capital. De tal forma 

que la pérdida esperada se calcula como:

PE = PI * S * E

PI: Probabilidad de incumplimiento para el 

período dado.

S: Severidad, es el porcentaje de la canti-

dad expuesta que la entidad pierde si los 

deudores incumplen sus obligaciones.

E: Exposición, es el monto de los activos 

expuestos al incumplimiento en el período 

definido.

Al aplicar esta definición, las pérdidas esperadas 

aumentan en función del monto del crédito y de la 

probabilidad de deterioro asignada a cada activo, 

por lo tanto, las pérdidas serán menores cuanto 

más baja sea la severidad. Por otro lado, es de 

anotar que las provisiones de capital se basan 

en el resultado obtenido de esta ecuación y son 

precisamente las reglamentadas por la Superin-

tendencia Financiera.

Marco teórico de los modelos

El proceso de crédito llevado a cabo por una 

entidad financiera se encuentra soportado en el 

conocimiento que esta tiene o espera tener del 

cliente a través de la información que aporta el 

solicitante, mediante el diligenciamiento de la 

solicitud de crédito y la entrega de los estados 

financieros que soportan la actividad generadora 

de ingresos, su nivel de inversiones, la capacidad 

de pago y la capacidad de endeudamiento.

Con esta información el banco procede de acuerdo 

con las políticas que se tienen para su análisis 

de crédito, identificando variables cualitativas 

y cuantitativas que permitan tomar una decisión 

favorable o desfavorable a la solicitud de crédito 

hecha por el cliente, teniendo en cuenta además 

de lo mencionado anteriormente su historial de 

pagos ya sea con la entidad, el sector financiero, 

el sector real o con otras que considere pertinente 

la entidad.

Árboles de decisión

Los árboles de decisión (Araya, 1994) son particio-

nes secuenciales del conjunto de datos realizadas 

para maximizar las diferencias de la variable 

dependiente o criterio base (Hair, Anderson, 

Tatham & Black, 1999, p. 718; Román & Lévy, 

2003); conllevan, por lo tanto, la división de las 

observaciones en grupos que difieren respecto a 

una variable de interés. A la vez este método se 

caracteriza por desarrollar un proceso de división 

de forma arborescente.

Es así como mediante diferentes índices y proce-

dimientos estadísticos se determina la partición 

que produce la mejor discriminación de acuerdo 

con unos criterios seleccionados; es decir, aque-

lla que permite diferenciar mejor a los distintos 
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grupos del criterio base obteniéndose de este 

modo la primera segmentación. A continuación 

se realizan nuevas segmentaciones de cada uno 

de los segmentos resultantes y así sucesivamente 

hasta que el proceso finaliza con alguna norma 

estadística preestablecida o interrumpido vo-

luntariamente en cualquier momento por el in-

vestigador. Además, los criterios descriptores no 

tienen por qué aparecer en el mismo orden para 

todos los segmentos, y un criterio puede aparecer 

más de una vez para un mismo segmento. Al final, 

enumerando los criterios mediante los que se han 

llegado a un segmento determinado se obtiene el 

perfil del mismo.

Modelos Logit y Probit

          
y

i
 =

  1:El agente i incumple con su obligación

 0:El agente i cumple con su obligación

Consideremos 

X
i2

, X
i3

, …, X
ik

: Variables asociadas con el agente i.

X
i
: Probabilidad de que el agente i incumpla dadas 

las características X
i2

, X
i3

, …, X
ik

Los modelos utilizados en la investigación corres-

ponden a especificaciones del tipo: 

En el caso , : Dis-

tribución acumulada logística se tiene el modelo 

Logit (Maddala, 1983).

Sí G = Φ : Distribución acumulada normal se tiene 

el modelo Probit.

Para el modelo Logit:

P
i 
= P (y

i 
= 1/X

i2
, X

i3
, …, X

ik
) = 

La información relacionada con la estimación de 

este tipo de modelos, la inferencia relacionada 

con ellos, así como también los criterios de se-

lección y las bondades de los modelos se pueden 

consultar en Maddala (1995).

Serie de Datos

La información utilizada para el caso de estudio 

corresponde a una muestra de 1.500 clientes con 

obligaciones en una institución financiera, cada 

uno de ellos clasificados dentro del portafolio de 

cartera comercial2 a los cuales se les hizo segui-

miento durante un período de 12 meses (agosto 

del 2009 a julio de 2010); para cada uno de ellos 

la entidad posee registros de las características 

que los identifica. Entre la información disponible 

aparece el número de obligación, 

el valor desembolsado, la fecha de 

desembolso, la inversión, el tipo de 

cartera, los activos, los pasivos, los 

ingresos, la edad, la actividad eco-

nómica, las garantías y la calificación 

del deudor acorde con los días de 

mora que registraba en ese momen-

2  La cartera comercial está dada por la colocación que se hace por parte de la entidad a personas naturales 
o jurídicas que tienen claramente definida una actividad económica, en que los recursos son utilizados para 
su proceso de producción, transformación y/o comercialización, y que en ningún caso son considerados como 
microempresarios.
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to. La información comercial reflejada a través 

de los estados financieros debe ser actualizada 

mínimamente una vez al año. 

Definición de variables

Incumplimiento
i
 =

  1:El agente i incumple con su obligación

 0:El agente i cumple con su obligación

Las variables seleccionadas consideradas en este 

estudio fueron:

1. Actividad
i
: es la actividad desarrollada por 

la persona i. Para el caso nuestro es de suma 

importancia esta variable porque dada la 

misión de la entidad, un porcentaje muy alto 

de sus colocaciones deben estar destinadas a 

apoyar el sector agropecuario (Agricultura, 

Caficultura y Ganadería) del país. Esta es 

una variable dummy que hace referencia al 

tipo de actividad que desarrolla la persona. 

Es de esperar que el desarrollo favorable de 

una de estas actividades dentro de la eco-

nomía del país afecte de manera negativa la 

probabilidad de incumplimiento.

2. Edad
i
: es la edad de la persona i. Aunque no 

es una variable que determina la negación 

o aprobación de una operación de crédito 

sí es tenida en cuenta dentro del mercado 

objetivo de la entidad. Por lo tanto, sería de 

esperar que deudores con una edad madura 

respondiesen de manera positiva frente a la 

obligación, a diferencia de aquellos deudores 

jóvenes que en muchos casos reflejan una 

inexperiencia financiera.

3. Ingresos
i
: son los ingresos de la persona i. 

Variable fundamental para poder determinar 

la capacidad de pago de los deudores; estos 

deben ser acordes con la actividad dado 

que se espera que el compromiso adquirido 

con la entidad sea atendida con las fuentes 

de recursos provenientes del desarrollo 

de su actividad y no de otras diferentes a 

la misma. Es de esperar que esta variable 

afecte de manera negativa la probabilidad 

de incumplimiento de los deudores; es decir, 

para deudores con altos niveles de ingreso 

las probabilidades de incumplimiento dismi-

nuyen.

4. Activos
i
: valor estimado de los activos que 

tiene la persona i. A través de esta variable 

se puede identificar cuál es la base real de 

respaldo que tienen los clientes del banco ya 

que son los activos los que reflejan el nivel 

de inversión y a su vez miden el tamaño o 

estructura frente al nivel de obligaciones 

contraídas. Por lo tanto, se debe presentar 

una relación inversa entre esta variable y la 

probabilidad de incumplimiento.

5. Margen operativo
i
: margen operativo de la 

persona i. Indicador que permite evaluar lo 

que queda de la actividad económica del 

cliente luego de cubrir los costos y gastos 

para atender parte del servicio a la deuda, 

provisión de impuestos y generar utilida-

des; está dado por la relación de Utilidad 

Operativa/ Ingresos. Se espera que a mayor 

margen operativo disminuya la probabilidad 

de incumplimiento.

6. Endeudamiento
i
: endeudamiento de la per-

sona i. Indicador que refleja la capacidad 

de maniobra para llevar a cabo inversiones 

apalancadas que le permitan crecer en su 

nivel de activos; está dado por la relación 

pasivo total sobre activo total. Se espera 

que el nivel de endeudamiento3 esté ligado 

a las inversiones, las cuales generarán un 

crecimiento en los ingresos con lo cual la 

3 El endeudamiento analizado no debe entenderse como el histórico sino como el incremento generado por la 
actividad económica desarrollada por el deudor.
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relación esperada entre esta variable y la 

probabilidad de incumplimiento debe ser 

negativa.

7. Margen neto
i
: margen neto de la persona 

i. Indicador que permite evaluar lo que le 

queda al cliente luego de haber cubierto 

su costo, gasto, carga financiera y haber 

realizado su respectiva provisión para pago 

de impuesto. Se espera que a mayor margen 

neto disminuya la probabilidad de incumpli-

miento.

8. Pasivo
i
/Ingreso

i
: representa qué tanto de 

los ingresos se destina al pago de la deuda. 

Es de esperar que entre más alto sea este 

indicador mayor será la probabilidad de 

incumplimiento.

Resultados obtenidos

El reporte (ver gráfico 1) permite establecer que 

las variables endeudamiento, activos, edad, in-

gresos, resultan relevantes en la explicación del 

incumplimiento de deudor.

Lo anterior indica que los individuos se pueden 

agrupar respecto a su nivel de endeudamiento en 

un nivel medio o alto, con lo cual los activos pasan 

a tener un papel importante donde se pueden 

agrupar entre bajos y altos. Es así donde en este 

punto la edad en conjunto con los ingresos juegan 

un papel importante, especialmente los ingresos 

que permiten dividir a los deudores en bajos y 

altos, tal como se ve en el gráfico 2.

Grafico 1. Diagrama del árbol para la identificación de las variables relevantes en la explicación de la 

probabilidad de incumplimiento.

Fuente: cálculos del autor
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4 La estimación de estos modelos se hizo utilizando una muestra de 589 del as 1.500 que se tenían disponible, 
esto debido a que con ello se lograba obtener estabilidad en los parámetros.

5 Estas variables son expresadas en logaritmo.

Grafico 2. Diagrama general del árbol para la 

identificación de las variables relevantes en la ex-

plicación de la probabilidad de incumplimiento.

Fuente: Creación propia de los autores.

Estimación mediante  
el modelo Probit y Logit

La estimación de los modelos Logit 

y Probit4 (ver tabla 3 y 4) aportan 

evidencia para establecer que las 

variables activo, pasivo, y patri-

monio5, resultan relevantes y todas 

ellas estadísticamente significativas 

para explicar el incumplimiento de 

las obligaciones contraídas por los 

deudores con la entidad financiera; 

esto se complementa con indicadores 

como pasivo/ingreso, pasivo/utilidad 

operativa, pasivo/utilidad neta y 

pasivo/activo, los cuales resultaron 

igualmente significativos y todos es-

tadísticamente significativos.

Se nota también que los signos co-

rresponden con el análisis a priori 

Tabla 3. Reporte modelo Logit

Fuente: cálculos del autor

que de ellos se habían hecho utilizando la teoría 

financiera, los modelos son globalmente signifi-

cativos, se obtiene un buen ajuste y un 92% de 

predicciones correctas. El análisis que realizado 

de los residuales permite afirmar que los modelos 

estimados no violaban ninguno de los supuestos 

teóricos sobre los cuales se fundamentan, entre 

los cuales se tiene la homocedasticidad.

Para el estudio, el aspecto central está relacionado 

con la utilización de los modelos para estimar las 

probabilidades de incumplimiento de los individuos 

de la muestra, esto con el fin de comparar las pro-

visiones que se generan a partir del modelo con las 

obtenidas mediante la aplicación del modelo de re-

ferencia comercial propuesto por el ente de control 

para las entidades financieras y con las provisiones 

realizadas por la institución financiera.
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solo está el valor correspondiente a 

la provisión calculada a través de la 

probabilidad de incumplimiento, sino 

también otro porcentaje con respecto 

al total de la cartera bruta vencida de 

la entidad, todo con el fin de fortale-

cerse frente a momentos críticos que 

puedan darse en el sector. Por otro 

lado, la provisión esperada calculada 

a través del modelo de referencia 

comercial de la Superintendencia 

Financiera está por debajo del valor 

establecido por la institución, esto 

debido a que dicho modelo se plantea 

de forma general y no recoge el com-

portamiento especifico que tiene cada 

entidad financiera de acuerdo con su 

portafolio de servicios.

Los modelos Logit y Probit, al ser su 

naturaleza muy similar, generan resul-

tados parecidos notándose la diferencia entre la 

provisión de los modelos de la entidad y el ente 

regulador, la cual se disminuye sustancialmente 

debido a que los modelos recogen información 

directa sobre lo que ha ocurrido con los agentes. 

En general, podemos afirmar que la utilización de 

Tabla 4. Reporte modelo Probit

Fuente: cálculos del autor

Tabla 5. Valor de la pérdida esperada mensual del portafolio

Fuente: cálculos del autor.

Con base en los pronósticos obtenidos a partir de 

los modelos estimados para la probabilidad de 

incumplimiento, se calcula la pérdida esperada 

mes a mes para el portafolio de la institución en 

estudio, cuyo resultado se ve en la tabla 5.

Como se puede notar en el gráfico 3, a medida 

que transcurren los meses, la di-

ferencia entre el modelo Logit y 

Probit respecto al planteado por 

la Superintendencia Financiera 

de Colombia va disminuyendo, 

y esto debido a la cancelación 

de algunas obligaciones o a la 

normalización de aquellas que 

estando vencidas son colocadas 

al día.

La gráfica 3 también muestra 

cómo el valor provisionado por 

la entidad es superior al exigi-

do por el ente regulador; esto 

debido a que en este saldo no 
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En cuanto a la utilización de los mo-

delos Logit y Probit, con los cuales 

se busca explicar las causas de la 

probabilidad de incumplimiento de 

un deudor, se encontró que los signos 

eran acordes con la teoría y la mayo-

ría de las variables que teóricamente 

explican el incumplimiento resulta-

ron estadísticamente significativas, 

lo cual nos aporta evidencia de que 

ellas resultan fundamentales para 

el proceso que se lleva a cabo en el 

análisis de crédito.

Los modelos utilizados permitieron 

mostrar que con su utilización se genera una 

asignación de recursos menor que los que hizo la 

institución financiera y los que prevé el ente re-

gulador. Esto es un aspecto relevante porque deja 

abierta la posibilidad a cada entidad a recurrir a 

estos modelos con el objeto de poder disponer de 

mayores recursos sin incurrir en un mayor riesgo 

que implique detrimentos patrimoniales.

De acuerdo con el estudio realizado, se encuentra 

que cualquiera de los modelos desarrollados en 

el trabajo generaría para la institución un nivel 

de provisiones menor sin que ello conlleve a un 

posible detrimento patrimonial. La afirmación 

anterior está fundamentada en el hecho de que 

en este caso, al poder disponer de los registros 

correspondientes a cada deudor en materia de 

provisiones, se pudieron comparar los resultados 

del modelo con las provisiones realmente conta-

bilizadas.
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Grafico 3. Valor de la pérdida esperada mensual del portafolio

Fuente: cálculos del autor.

modelos se constituye en una alternativa que debe 

ser considerada para la provisión que realicen las 

entidades financieras ya que como lo evidencia 

esta investigación las provisiones estimadas son 
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